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ABSTRAK
Model ARIMA adalah salah satu pemodelan yang dapat diterapkan pada data
runtun waktu. Dalam pemodelan ARIMA terdapat asumsi bahwa varian
residualnya konstan. Data runtun waktu finansial khususnya return indeks harga
saham gabungan biasanya memiliki kecenderungan berubah secara cepat dari
waktu ke waktu dan bersifat fluktuatif sehingga varian residualnya tidak konstan
atau terjadi heteroskedastisitas. Untuk mengkonstruksikan model data finansial
yang bersifat heteroskedastisitas dapat digunakan model Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (ARCH)  atau Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (GARCH). Selain memiliki varian yang tidak
konstan, data finansial umumnya menunjukkan fenomena adanya perbedaan
pengaruh antara nilai error positif dan error negatif terhadap volatilitas data yang
disebut efek asimetris. Oleh karena itu, pada penelitian ini digunakan salah satu
model GARCH asimetris yaitu Threshold Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (TGARCH) untuk mengatasi masalah
heteroskedastisitas dan efek asimetris pada data return indeks harga saham
gabungan. Data pada penelitian ini adalah data return indeks harga saham
gabungan periode 2 Januari 2013 sampai 30 Oktober 2015. Hasil dari analisis ini
diperoleh beberapa model TGARCH. Model ARIMA([3],0,[26])-TGARCH(1,1)
merupakan model terbaik karena memiliki nilai AIC terkecil dibandingkan model
lainnya. Model ini menghasilkan nilai peramalan return IHSG yang hampir sama
dengan nilai aktual return pada hari yang sama.
Kata kunci: Return, Heteroskedastisitas, Efek asimetris, ARCH/GARCH,
TGARCH.
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ABSTRACT
ARIMA model is one of modeling method that can be applied on time series data.
It assumes that the variance of residual is constant. Time series data, particularly
the return of composite stock price index, tend to change rapidly from time to
time and also fluctuating, which cause heteroscedasticity where the variance of
residual is not constant. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)
or Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) can be
used to construct model of financial data with heteroscedasticity. Besides of
having inconsistent variance, financial data usually shows phenomenon where the
difference of the effect between positive error value and negative error value
towards data volatility, called asymmetric effect. Therefore, one of the GARCH
asymmetric models, Threshold Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (TGARCH) is used in this research to solve heteroscedasticity
and asymmetric effect in stock price index return. The data in this research is
stock price index return from January 2nd, 2013 until October 30th, 2015. From the
analysis, TGARCH models are obtained. ARIMA([3],0,[26])-TGARCH(1,1) is
the best model because it has the smallest AIC value compared to other models. It
produces the forecast value of stock price index return nearly the same with actual
return value on the same day.
Keywords: Return, Heteroscedasticity, Asimmetry effect, ARCH/GARCH,
TGARCH.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
Meskipun di Indonesia pengetahuan dan pemahaman mengenai pasar
modal belum sebaik di negara-negara maju, namun jika dilihat kurun waktu
selama ini, pasar modal telah mengalami perkembangan yang cukup signifikan.
Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran dan
perdagangan efek, perusahaan yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya,
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (Widoatmodjo, 2006).
Umumnya surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal dapat
dibedakan menjadi surat berharga bersifat hutang dan surat berharga yang bersifat
pemilikan. Surat berharga yang bersifat pemilikan dikenal dengan nama saham.
Salah satu kegiatan yang dapat dilakukan melalui pasar modal adalah
investasi. Dengan investasi, dapat menyebabkan perekonomian tumbuh yang
akibatnya akan meningkatkan standar hidup (kemakmuran) penduduk. Para
investor menyebut era sekarang sebagai era investasi tanpa batas ruang dan waktu,
ini adalah masa dimana orang bisa melakukan koneksi hubungan kapan dan di
manapun. Menurut Halim (2005) investasi pada hakikatnya merupakan
penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh
keuntungan di masa mendatang.
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Saham merupakan salah satu komoditas keuangan yang diperdagangkan di
pasar modal yang paling populer. Saham merupakan instrumen ekuitas, yaitu
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan usaha dalam perusahaan atau
perseroan terbatas (Ang, 1997). Investasi saham oleh investor diharapkan
memberikan keuntungan, namun tidak dapat dipungkiri bahwa saham juga
mengandung risiko. Investor bisa membeli pada saat harga turun dan menjual
kembali pada saat harga naik, dan selisih secara abnormal return itulah nantinya
yang akan dihitung keuntungannya.
Indek harga saham adalah indikator yang menunjukkan pergerakan harga
saham. Indek harga saham merupakan tren pasar yaitu menggambarkan kondisi
pasar suatu saat apakah pasar sedang aktif atau lesu (Darmadji dan Fakhruddin,
2011). Indek harga saham merupakan satu parameter yang dijadikan rujukan
investor, analis, bahkan masyarakat awan dalam mengambil keputusan
berinvestasi. Hal ini karena indek harga saham merupakan representasi dari
pergerakan capital flow dan gairah pasar yang mencerminkan keuntungan dan
kerugian trading oleh investor. Indeks harga saham gabungan merupakan suatu
nilai untuk mengukur kinerja kerja saham, dimana jumlah saham yang akan
dihitung kinerjanya tersebut lebih dari satu saham. Melalui indeks harga saham
gabungan dapat dilihat bagaimana keadaan pasar. Seorang investor dapat
menggunakan indeks harga saham gabungan sebagai acuan dalam pengambilan
keputusan berinvestasi.
Setiap investor pasti menginginkan keuntungan dari kegiatan investasi
sahamnya. Keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu dan institusi
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dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya tersebut dinamakan dengan
return.
Data finansial seperti indek harga saham, suku bunga, dan kurs mata uang
yang pada umumnya berupa data runtun waktu yang diterbitkan setiap harian,
mingguan, bulanan, dan sebagainya. Data finansial yang berupa data runtun waktu
ini biasanya dapat diramalkan dengan membuat sebuah pemodelan runtun waktu.
Pada data finansial sering dijumpai bahwa error tidak berdistribusi normal.
Metode estimasi parameter yang dapat digunakan untuk mengatasi pelanggaran
asumsi normalitas adalah Quasi Maximum Likelihood (QML).
Data finansial, termasuk indeks harga saham gabungan, biasanya memiliki
kecenderungan berfluktuasi secara cepat dari waktu ke waktu sehingga variansi
dari errornya akan selalu berubah setiap waktu atau tidak konstan
(Heteroskedastisitas). Model runtun waktu yang dapat digunakan untuk mengatasi
masalah tersebut diantaranya adalah Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH) yang dikemukakan oleh Engle (1982). Model ini
mengasumsikan bahwa varian residual pada satu titik waktu adalah fungsi dari
varian residual di titik waktu lain. Model ARCH digeneralisasikan oleh Bollerslev
(1986) yang dikenal dengan Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH) bertujuan untuk mengatasi orde yang terlalu tinggi
pada model ARCH. Varian kondisional pada model GARCH terdiri atas
komponen lampau dari residual kuadrat dan komponen lampau dari varian
kondisional.
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Model ARCH/GARCH mengasumsikan bahwa error yang positif dan error
yang negatif akan memberikan pengaruh yang sama terhadap volatilitasnya.
Namun pada umumnya data finansial justru menunjukkan fenomena
ketidaksimetrisan antara nilai error positif dan error negatif terhadap
volatilitasnya (Tsay, 2005). Salah satu model untuk mengatasi masalah tersebut
yang akan dibahas pada penelitian ini adalah Threshold Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (TGARCH). Threshold berupa
variabel dummy yang ditambahkan pada model GARCH dengan maksud untuk
mengakomodir kemungkinan terjadinya asimetris dalam volatilitas suatu variabel
sebagai akibat bad news dan good news.
1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah pada penilitian ini adalah bagaimana pemodelan data
return indeks harga saham gabungan menggunakan metode Threshold
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (TGARCH).
1.3 Batasan Masalah
Batasan masalah pada penelitian ini adalah:
1. Data yang digunakan memiliki efek heteroskedastisitas.
2. Data tidak mengikuti distribusi normal.
3. Menggunakan data harian penutupan harga saham gabungan dari 2 Januari
2013 sampai 30 Oktober 2015 dengan menggunakan hari aktif (Senin
sampai Jumat).
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1.4 Tujuan
Tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Mengidentifikasi model TGARCH dari data return indeks harga saham
gabungan.
2. Menguji parameter yang terdapat dalam model TGARCH.
3. Memilih model TGARCH terbaik.
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